01 de septiembre de 2017

www.banorte.com
WWW.ixe.Ccom.mx
@analisis_fundam

Gabiriel Casillas

Director General Adjunto Andlisis
Econdmico y Relacién con
Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andllisis Econémico
delia.paredes@banorte.com

Economia Nacional

Alejandro Cervantes
Economista Senior, México
alejandro.cercantes@banorte.com

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores.serrano@banorte.com

Economia Internacional

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Juan Carlos Garcia
Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

GRUPO FINANCIERO

a»
4P BANORTE

Perspectivas Econdmicas
Mensuales:

Arranca el otono con una
agenda importante de temas
geopoliticos

México - Mercados a la espera del Paquete Econdmico 2018

EE.UU. - Techo de endeudamiento y normalizaciéon monetaria en el
ojo del huracdn

Eurozona y Reino Unido - Atentos a las elecciones en Alemania
China - Se acerca el Congreso del Partido Popular Chino

Brasil - Esperamos un recorte de 100pb en la tasa Selic
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 33 35 3.0 32 33 33 34 34 35 35
EU 15 21 23 15 18 2.0 3.0 2.0 21 2.2 2.2
Eurozona 18 1.9 1.7 1.7 19 19 2.2 18 18 1.7 1.7
Reino Unido 1.8 16 13 2.0 19 2.0 17 15 1.0 11 13
China 6.7 6.8 6.4 6.7 6.8 6.9 6.9 6.7 6.6 6.5 6.5
Japon 1.1 15 11 1.1 1.7 15 2.0 13 12 12 1.0
India 79 71 78 75 7.0 6.1 72 7.3 7.7 8.0 7.7
Rusia 03 11 17 04 0.3 05 1.0 13 16 16 16
Brasil -36 07 23 29 25 04 0.3 1.0 18 2.0 2.0
México 23 2.0 25 2.0 23 28 18 18 16 23 2.9
Fuente: Banorte-Ixe
V4 ° V4 °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016p 2017p  2018p 3T 4T 1T 2T 3Te 4T 1Tr 2
PIB Real 15 2.0 2.2 28 18 1.2 3.0 2.7 2.1 18 3.0
Consumo Privado 2.7 2.7 31 2.8 2.9 1.9 33 2.8 2.7 19 31
Inversion Fija 0.7 36 32 15 17 8.1 3.6 27 24 32 34
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 39 2.7 34 0.2 741 6.9 2.9 15 2.2 22
Inversion Residencial 55 29 54 -4.5 71 12 -6.5 20 54 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.2 0.8 05 0.2 0.0 -0.3 0.8 13 15 16
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 29 2.0 6.4 -3.8 3.0 3.7 3.0 4.0 20 20
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 4.0 3.0 2.7 8.1 49 1.6 3.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 17 2.0 15 21 24 1.6 13 17 2.0 20
Subyacente (% anual) 2.2 2.0 2.0 2.2 2.2 2.0 1.7 1.8 19 1.9 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.2 4.2 49 47 47 4.4 4.2 4.2 41 41
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 175 175 160 160

*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

***NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Nivel Ultimo base en los Préxima Froximo camblo Estimado para fines de:

Ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17

América

Brasil Tasa de referencia 9.25 -100pb (Jul 17) ~ -200 -375  -500 6-Sep Sep 17 -100pb 1225 1025 825 7.50

Estados Unidos Fondeo FED 1.125 +25pb (Jun 17) 25 50 75 20-Sep  Dic17 +25pb 0875 1125 1125 1.375

México Tasa de referencia 7.00 +25pb (Jun 17) 50 125 275 28-Sep  Ago 18 -50pb 6.5 7.0 7.0 7.0
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 25 14-sep 0.25 0.25 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 7-Sep 000 000 000 0.0
Asia

China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 435 435 435 435

Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 20-Sep 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Arranca el otono con una agenda importante-.” -,
de temas geopoliticos -

Agenda apretada para el Ultimo tramo del aio

Destacamos la decisidon de politica monetaria del Fed, asi como las negociaciones

Delia Paredes sobre el paquete fiscal en Estados Unidos

Director Ejecutivo Andlisis En México, también estaremos atentos a los detalles del Paquete Econémico 2018
Econdmico
delia.paredes@banorte.com El mes de septiembre, ademds del ser el mes patrio en México, representa el regreso de

discusiones cenfrales de politica econdmica -y de geopolitica-, de cara a la
planeacion del aino que entfra. En este contexto, este ano estaremos atentos en
particular a la decisiéon de politica monetaria del FOMC, que sostendrd su reunion el
proximo 19-20 de septiembre. Esperamos que el Fed anuncie en esta reunién su
decisién de empezar la reduccién del balance, aungue como ya hemos mencionado
en nuestras publicaciones, pensamos que esperard a diciembre para volver a utilizar el
rango de los Fed funds hasta el mes de diciembre. En este contexto, las Ultimas cifras de
inflacién siguen sin apuntar a una aceleracion de la tasa anual. No obstante,
esperamos que los dafos asociados al huracdn Harvey muy probablemente tendrdn
un impacto mds significativo sobre las cifras de inflacidon que sobre las de crecimiento.
Entre las consecuencias del fendmeno meteoroldégico estd el cierre de
aproximadamente el 23% de la capacidad de refinacion de Estados Unidos, asi como
el cierre de varios gasoductos importantes, lo que ha implicado un alza significativa en
los precios de los combustibles.

Adicionalmente, estaremos atentos a las negociaciones enfre el gobierno de Estados
Unidos y el Congreso sobre temas fiscales, parficularmente el techo de
endeudamiento. Este Ultimo retomard sus actividades el proximo 5 de septiembre. En
este contexto, la administracion Trump estd preparando un paguete inicial de ayuda
por 5.9 mil millones de ddlares para hacer frente a los dafos causados por el huracdn
Harvey. Se espera que esto sea sélo una parte de un paquete que podria alcanzar los
100 mil millones de ddlares, cerca de lo que se tuvo que gastar en el caso del huracdn
Katrina, y podria estar unido a la discusion también del endeudamiento e inclusive del
financiamiento del proyecto del muro fronterizo.

Mientras tanto, en la Eurozona los ojos estardn en las elecciones en Alemania. Las
encuestas muestran una amplia victoria de Angela Merkel, con alrededor del 40% de
las intenciones de voto, y se considera prdcticamente un hecho que ella serd la
friunfadora.

Finalmente, en México, es temporada del presupuesto. Este informe se da en la vispera
del paguete econdmico 2018. Cabe recordar que la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria establece que el Ejecutivo debe presentar al Congreso
antes del 8 de septiembre el paquete presupuestal para el siguiente ano de gestién.
Dicho paquete incluye: (1) La Ley de Ingresos 2018 LIF2018); (2) los Criterios Generales
de Politica Econdmica (CGPE); y el presupuesto de egresos. La Cdmara de Diputados
tiene hasta mediados de octubre para aprobar la LIF2018 asi como los CGPE, que
pasardn a la Cdmara de Senadores para ser aprobados a finales de octubre.
Finalmente, el presupuesto de egresos debe ser aprobado por la Cdmara de Diputados
a mediados de noviembre.

Por lo pronto, seguimos atentos a los avances en la negociacién del TLCAN. La
segunda ronda de negociaciones tendrd lugar entre el 1° y el 5 de septiembre en
Meéxico. Dicha ronda incluird 25 mesas de frabajo para fratar femas como acceso a
mercado de bienes, inversion, reglas de origen, facilitacion comercial, medio
ambiente, comercio digital, pequenas y medianas empresas, fransparencia y
anticorrupcién, seaun la Secretaria de Economia.
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Nov 2016 Jun 2017 Alta  El crecimiento econdmico seguira impulsado por el consumo y la inversion, 12 meses

aunque el escenario es altamente incierto ante el inicio de una nueva
administracion.

Eurozona = Nov 2016 Jun 2016 Alta  El crecimiento econémico ha resultado mejor a lo esperado, aunque la 12 meses
expansion sigue siendo moderada.
La inflacion subyacente sigue sin dar signos convincentes de un alza

sostenida.
Reino Ene 2017 Jun 2017 Media La economia se esta desacelerando aunque la inflacion sigue en niveles altos, 12 meses
Unido ante la fuerte depreciacion que ha sufrido la libra esterlina.
China Oct 2015 Media La economia mantendra una tasa de expansion de alrededor de 6.6%. 12 meses

Las presiones sobre los precios al productor eventualmente se traduciran en
mayor inflacion al consumidor.

Riesgos en el mercado inmobiliario y en los altos niveles de deuda que ya se
han comenzado a atender.

Brasil Oct 2016 Jun 17 Baja  Esperamos una tasa positiva de crecimiento de la economia a partir del 2T17. | 12 meses
La inflacion ya se ubica practicamente en linea con el objetivo del banco
central y es probable que cierre el afio en niveles de 4%.

México Feb 2017 Jul 17 Alta  Revisamos al alza nuestro estimado de crecimiento para 2017 de 1.6% a 1.9% 4 meses
ante una perspectiva mas positiva hacia delante.
La mayor inflacién estara explicada por: (1) El ajuste al precio de los
energéticos que realizara la SHCP durante el afio; y (2) el traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a precios. Con ello, la tasa anual terminara
alrededor de 6.2% anual.

Politica monetaria

Region Fecha | Actualizacion Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado

EEUU 15-Jun-16 5-Jul-2017 Alta  El Fed todavia incrementaré la tasa en 25pb en diciembre y anunciar el inicio 6 meses
de la reduccién de su balance en septiembre.

Eurozona 16-Mar-16  Junio 2017 Alta  EI'ECB anunciara cambios en su programa de compra de activos antes de la 6 meses
reunién de diciembre pero mantendra las tasas de referencia sin cambios.

Reino Mar-2016 = Julio 2017 Alta  Las futuras acciones del BoE en términos de tasas dependeran de la trayectoria| 6 meses

Unido esperada de la inflacion.
No obstante, mantendra sin cambios el programa de compra de activos.

China Marzo 17 Media La politica monetaria seguira siendo neutral por riesgos financieros. 12 meses

Brasil Dic-2016 = Julio 2017 Media  Esperamos que el Copom continte reduciendo la tasa Selic. 6 meses
Esperamos que la tasa Selic se ubique en 7.5% a finales del afio de 13.75% a
finales de 2016.

México Feb-2017 = 22-Jun-17 Alta  Banxico ha dado por terminado su ciclo de alza y pensamos que mantendré sin 12 meses

cambios la postura monetaria en lo que resta del afio.
Para 2018 Banxico podria reducir la tasa de referencia en 50pb



Mercados a la espera del Paquete Econodmico.”
2018 =

Inicia el proceso del Paquete Econdmico 2018. Esperamos que el Gobierno

Alejandro Cervantes Federal presente su iniciafiva del Paguete Econdmico 2018 el proximo viernes 8 de

Economista Senior, México septiembre. Segun la Ley de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, el
alejandro.cervantes@banorte.com Ejecutivo Federal debe enviar al Congreso de la Unidn, a mds tardar el 8 de
Francisco Flores septiembre de cada ano el llamado Paquete Econdmico, que incluye la iniciativa
Economista, México de Ley de Ingresos, el proyecto de Presupuesto de Egresos, asi como los Criterios

francisco floresserano@banorie.com Generales de Politica Econdmica. Consideramos que el Paquete Econdmico de

2018 reflejard el esfuerzo de consolidacion fiscal que ha llevado a cabo el
Gobierno Federal en los Ultimos anos, lo cual derivé en el cambio de perspectiva
de "negativa” a “neutral” que realizaron dos calificadoras (S&P ratings y Fitch). En
este contexto, esperamos que el paquete econdmico 2018 incluya lo siguiente:

(1) Supuestos realisticos e inclusive conservadores. Es probable que el Gobierno
Federal estime un crecimiento de entre 2 y 3% para la economia mexicana, en
linea con los estimados revisados por Banxico en su Ultimo Reporte Trimestral. De
igual forma esperamos que éste contemple un tipo de cambio promedio
alrededor de 18.5 pesos por ddlar, un precio de la mezcla mexicana de petrdleo
de 44.5 ddlares por barril.

(2) Recorte significativo del gasto. Una reduccién del gasto de alrededor de 1%
respecto a lo aprobado el ano antferior, explicado principalmente por una
reduccion en el gasto programable.

(3) ContinGen con los compromisos de consolidacion fiscal: (a) Un déficit fiscal -
incluyendo el gasto de Pemex y CFE- (RFSP), equivalente a 1% del PIB en 2018; (b)
superdvit primario de 0.5% del PIB; y (c) una menor razén deuda PIB en 2018.

La Cdmara de Diputados tiene hasta el 20 de octubre para aprobar la Ley de
Ingresos, y la Cdmara de Senadores hasta el 31 de octubre. Por lo que respecta al
proyecto de Presupuesto de Egresos, éste solamente es revisado por la Cdmara
de Diputados, que tiene hasta el 15 de noviembre para aprobarlo.

Anuncio de politica monetaria. El proximo 28 de septiembre, Banxico dard a
conocer su anuncio de politica monetaria, donde esperamos que la Junta de
Gobierno decida mantener la tasa de referencia en 7%. Cabe destacar que en el
Ultimo Reporte Trimestral, el banco central aludié a la mejoria que ha presentado
la economia mexicana, por lo que decidieron modificar su estimado de
crecimiento al alza tanto para 2017 (estimado actual: 2% - 2.5%; anterior: 1.5% -
2.5%), como para 2018 (estimado actual: 2% - 3%; anterior: 1.7% - 2.7%). De igual
forma, el banco central también hizo mencidén a la convergencia de la inflacion
hacia su meta de 3% a partir del tercer frimestre de 2018. En este contexto,
consideramos que estos dos temas serdn los mds destacables dentro del
comunicado.

En nuestra opinion, Banxico mantendrd la tasa de referencia sin cambios por lo
que resta del ano, dado que estimamos que la inflacion llegard a su mdéximo del
ano en agosto para luego convergir a nuestro estimado de 6.2% anual. Hacia
delante, consideramos que Banxico iniciard un ciclo de baja de tasas en agosto
de 2018, dado que la inflacion ya se encontrard convergiendo hacia el objetfivo
de 3%. Pensamos que Banxico tiene espacio para un ciclo de baja de tasas enfre
150-200pb, de los cuales 100pb tendrian lugar en 2018.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 2T17 %ala 1.8 1.6 1.8 2.8
Actividad econémica (IGAE) Jun %ala 24 21 23 3.1
Produccién industrial Jun %ala 0.3 0.2 0.3 1.0
Produccién manufacturera Jun %ala 2.3 3.8 3.6 5.1
Inversién fija bruta May %ala 23 3.1 2.1 -8.6
Consumo
Ventas menudeo Jun %ala 04 1.3 2.8 41
Empleo
Creacion de empleo formal Jul Miles 38.2 - 86.2
Tasa de desempleo Jul % 32 3.2 33 33
Inflacion
Total Jul %ala 6.4 6.4 6.4 6.3
Subyacente Jul %ala 4.9 49 - 4.8
Sector Externo
Balanza comercial Jul mmd -1522.6 -2470.4 -1035.5 61.5
Exportaciones Jul %ala 8.0 11.6 - 115
Importaciones Jul %ala 6.6 12.9 - 9.5
° ° o 4 o
Principales estimados de la economia mexicana
2016 2017 2018
2016 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 23 19 25 20 24 28 1.8 18 16 2.3 29
Desempleo 3.9 35 34 3.9 37 34 33 34 3.5 35 34
Inflacion 34 6.2 38 26 34 54 6.3 6.4 6.2 5.0 52
Tipo de cambio (fin de periodo) 20.72 18.10 18.50- 1939  20.72 18.72 18.12 18.32 18.10 18.50- 19.15-
Tasa de referencia (fin de periodo) 5.75 7.00 -6.00 4.75 5.75 6.50 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00-

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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El Fed anunciard el inicio de la reduccién de la hoja de balance en la reunién del
proximo 19-20 de septiembre. EI FOMC ha reiterado en sus recientes
comunicaciones que el inicio de la depuraciéon del balance se dard relativamente
pronto. El mercado concuerda con dicha aseveracién y es ampliamente
Katia Goya . .. .
Economista Senior, Global esperado que se anuncie en la reunion de septiembre, probablemente dando
katia.goya@banorte.com inicio a dicho proceso en octubre. Vale la pena mencionar que han explicado
Juan Carlos Garcia previamente que los caps para los vencimientos de Treasuries comenzardn en
Economista, Global émmd e irdn subiendo en esa magnitud cada trimestre hasta llegar a 30mmd
juan.garcia.viejo@banorte.com mensuales. Mientras tanto, los correspondientes a activos respaldados por
hipotecas (MBS) comienzan en 4mmd y subirdn en esa proporcion cada trimestre
hasta llegar a 20mmd. Sin embargo, parece ser que la atencién estard en la
evaluacion de la dindmica de precios, ya que la inflacion alcanzd niveles
superiores al objetivo en los primeros meses del ano, pero no ha logrado
mantenerse y se ha moderado de manera importante. Pensamos que la inflacion
medida por el PCE no logrard superar la barrera de 2% en lo que resta del ano,
aunqgue lo cierto es que los efectos del huracdn Harvey ponen ciertos riesgos al
alza. Consideramos que tanto el empleo como el crecimiento econdémico estdn
dados para seguir con el ciclo de alza en tasas, por o que esperamos un Nuevo
incremento en la tasa de referencia en la reunidon de diciembre, pese a que la
probabilidad implicita es de sélo 30%.

El techo de endeudamiento debe incrementarse antes del 29 de septiembre. El
anticipado debate sobre el presupuesto del ano fiscal 2018 y sobre el techo de
endeudamiento llegard a su limite el 29 de septiembre, cuando los legisladores
deberdn de llegar a algin acuerdo para evitar un shutdown de las actividades no
fundamentales del gobierno, pero de manera mds importante, a un default en el
pago de la deuda, lo que podria llevar a un fuerte incremento en el rendimiento
de los bonos gubernamentales de ese pais y desde luego, a una reducciéon en la
cdlificacion crediticia, tal y como sucedié en 2011 con Standard & Poor's. Trump
ha declarado que requiere ciertos recursos destinados al muro fronterizo con
México dentro del presupuesto y que de lo contrario, no le importaria llegar a un
shutdown. Vale la pena mencionar que durante el debate del techo de
endeudamiento de 2011, cuando el gobierno estuvo extremadamente cerca de
un default, los mercados cayeron casi 20% durante ese lapso de incerfidumbre,
por lo que el Congreso deberd dar confianza a los participantes del mercado en
que esto se logrard. En este entorno, el demdcrata lider del Senado Mitch
McConnell ha insistido en que no habrd demora en este asunto.

El huracdn Harvey no tendrd un impacto significativo en el crecimiento, aunque si
podria afectar a la inflacidon. Aunque ain es prematuro evaluar sus repercusiones
econdmicas, cabe destacar que esto tiene un impacto en la produccion
petrolera, utilities, sector turismo, comercio y ofros sectores relevantes de la
economia, lo que permite anticipar un menor crecimiento del PIB en 3717 y una
desaceleracion mds profunda en 4T17, aunque consideramos que el impacto
sobre el PIB nacional serd modesto. A pesar de lo anterior, prevemos un mayor
avance de la actividad econdmica en 1718 ante las labores de reconstruccion.
Esperamos un efecto bajista en el empleo durante los proximos meses y un alza
temporal en la inflacién ante mayores precios de gasolina, derivado de la menor
refinacién de crudo en Texas.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.
INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econdmica
Producto interno bruto* 2117 % tit 3.0 2.7 2.7 1.2
Produccion industrial Jul % m/m 0.2 0.2 0.3 04
Pedidos de bienes duraderos Jul % m/m 6.8 5.3 - 6.4
Ex. transporte Jul % m/m 0.5 0.1 - 041
ISM manufacturero Jul indice 56.3 56.1 56.5 57.8
ISM no manufacturero Jul indice 53.9 56.7 56.9 574
Consumo
Gasto consumo real Jul % m/m 0.2 0.2 0.3 0.2
Ventas menudeo Jul % m/m 0.6 0.4 0.3 0.3
Confianza del consumidor UM Ago indice 97.6 97.2 97.5 934
Confianza del consumidor CB Ago indice 122.9 1231 120.7 120.0
Empleo
Creacion de empleo Jul Miles 209 184 180 231
Tasa de desempleo Jul % 43 43 43 4.4
Inflacion
Deflactor del PCE Jul % ala 14 1.3 14 14
Subyacente Jul % ala 14 14 14 1.5
Precios al consumidor CP/ Jul % ala 1.7 18 1.8 1.6
Subyacente Jul % ala 1.7 1.7 1.7 1.7
Precios productor Jul % ala 1.9 - 2.2 2.0
Subyacente Jul % ala 1.8 - 21 1.9
Importacion Jul % ala 15 - 15 15
Sector Externo
Balanza comercial Jun mmd -43.6 - -44.5 -46.4

Sector Residencial

Inicios de construccion Jul Miles 1,155 - 1,220 1,213
Permisos de construccion Jul Miles 1,230 - 1,250 1,275
Ventas de casas existentes Jul Millones 5.44 - 5.55 5.51
Ventas de casas nuevas Jul Miles 571 - 610 630
Indice S&P/Case-Shiller Jun % ala 5.7 5.7 5.6 5.7

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2016 2017 2018
2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto* 15 2.0 22 2.8 1.8 1.2 3.0 2.7 21 21 1.8
Desempleo 47 42 42 49 47 45 44 42 42 41 41
Deflactor subyacente del PCE 1.7 15 1.7 1.7 1.7 1.6 14 14 15 15 15
Tasa Fed funds 0.625 1.375 2.12 0.375 0.625 0.875 1.125 1.125 1.375 1.625 1.875

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
* % anual en las cifras para cada afio y % trimestral anualizado para las cifras por trimestre



Katia Goya
Economista Senior, Globall
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Eurozona y Reino Un~|do
Atentos a las elecciones en Alemania’

El evento mds importante en septiembre serdn las elecciones en Alemania. La
votacién se llevard a cabo el sdbado 24 de septiembre vy se trata de las elecciones
parlamentarias para elegir a los diputados de la Cdmara Baja (Bundestag) quienes
a su vez eligen al canciller. Cada ciudadano emite dos vofos, el primero es para
elegir al candidato directo en cada circunscripcion electoral, y resulta electo el
qgue obtiene una mayoria relativa. Hay 299 distritos electorales, por lo que son 299
diputados directos, lo que representa la mitad de la Cdmara Baja. La ofra mitad es
elegida a fravés del segundo voto que se otorga a una lista que presentan los
partidos a nivel nacional.

Las encuestas de salida son rdpidas, por lo que es muy probable que tengamos
una idea clara del ganador poco tiempo después de que terminen las votaciones.
Sin embargo, ahi no termina el proceso, sino que mds bien inicia. Dado que se tiene
un sistema de representacion proporcional, esto hace que las mayorias absolutas
sean raras, por lo que se deben formar coaliciones, proceso que puede tardar
semanas o meses. El lider del partido que gana el mayor nimero de escanos
obtiene la primera oportunidad de construir un gobierno.

Las encuestas muestran una amplia victoria de Angela Merkel, con alrededor del
40% de las intenciones de voto, y se considera prdcticamente un hecho que ella
serd la friunfadora. Merkel ha dirigido su partido de centro-derecha Unidn
Demdcrata Cristiana (CDU) a fres victorias consecutivas. La CDU actia en conjunto
con su partido hermano mds conservador de Baviera, la Unidn Social Cristiana
(CSU). Las dos partes se convierten automdticamente en codlicion y todos los
escanos que gana la CSU cuentan para el recuento de Merkel. El principal partido
opositor es el de Martin Schulz, el ex presidente del Parlamento Europeo de 61 anos
con alrededor del 24% de las intenciones de voto. Schulz es el lider del Partido
Socialdemdcrata de centro izquierda (SPD) y es un firme opositor del Brexit.

Hay varios partidos mds en la confienda. El partido confra la inmigracién,
Alternativa para Alemania (AfD), el que era visto como la principal amenaza para
Merkel durante gran parte del ano pasado. Pero el apoyo al partido se ha ido
desplomado y ya sélo cuenta con alrededor del 9% de las intenciones de voto. Los
principales partidos han dicho que no invitardn a este partido a una coalicion.
Oftros partidos a tener en cuenta, especialmente porque son los principales
candidatos a formar alianzas con los principales partidos son: (1) El partido
Democrdtico Libre (FDP), que formd coalicidon con Merkel de 2009 a 2013 y se cree
que seguird siendo su socio preferido y cuenta actualmente con alrededor del
nueve por ciento en las encuestas; (2) el Partido de Izquierda, un socio potencial de
la codlicion para el Partido Socialdemodcrata quien también cuenta con una
intencién de voto de alrededor del 9%; (3) los Verdes, con 8% de la intencién de
voto. Estos partidos podrian entrar en coalicion con cualquiera de los principales
partidos.

No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB en la reunién del 7 de
septiembre. El comunicado de la Ultima reunién del Banco Central Europeo, las
minutas de dicha reunidn y los comentarios de Draghi han dejado en claro que los
préoximos anuncios en cuanto al rumbo del programa de activos se hardn en otono,
por lo que esperamos que sea hasta la reunidn de octubre del ECB cuando se
explique qué pasard con el programa de compra de activos a partir de enero,
cuando vence el programa actual. Sin embargo, ante el fortalecimiento del euro,
se especula sobre algunos posibles comentarios de Draghi en la reunidn de
septiembre para frenar la apreciacién de la moneda.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2117 % tit 0.6 0.6 0.6 0.5

PMI compuesto Ago indice 55.8 55.6 55.5 55.7

Produccion industrial Jun % m/m -0.6 -0.5 0.5 1.2
Consumo

Ventas menudeo Jun % m/m 0.5 0.1 0.0 0.4

Confianza del consumidor Ago indice -1.5 -15 1.7
Empleo

Tasa de desempleo Jul % 9.1 9.3 91 91
Inflacion

HICP Ago % ala 15 14 14 1.3
Sector Externo

Balanza comercial Jun mme 223 - 20.3 19.0

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB Ago % 0.0 0.0 - 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 19 17 1.6 1.8 2.4 2.1 1.8 18 17 17
Tasa de desempleo 10.0 9.0 8.6 9.9 9.7 9.4 9.1 91 9.0 9.0 8.8
Inflacion 0.2 13 15 0.3 0.7 1.5 1.3 14 14 14 14
Tipo de cambio EUR/USD 1.05 112 1.1 1.12 1.05 1.06 1.14 117 1.16 1.15 1.15
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Ching

Se acerca el Congreso del Partido:

Popular Chino

Se acerca cada vez mds el Congreso del Partido Popular Chino. Recientemente se
ha dado a conocer que el evento politico comenzard tentativamente el 18 de
octubre de este ano, con lo que se dard el mayor cambio econdmico desde
2012, cuando se llevara a cabo la edicién nimero 18 de este formato quinquenal.
Esta fecha sélo requiere de la aprobacion del Comité Central. En esta reunién se
espera la asistencia de mds de 2,300 delegados del partido, en donde el
Presidente Xi lJinping podria hacer cambios en su gabinete. Este evento se
presenta en un momento muy relevante para la economia china, ya que el
crecimiento sigue siendo fuerte, aunque el efecto del estimulo previo comienza a
agotarse y las nuevas medidas de mayor cautela comienzan a pesar sobre el
crecimiento de algunos sectores, particularmente el residencial. Entre las
principales politicas a discutir, destaca la opcidn de reforzar ain mds al ejército (lo
cual seguiria el patrén reciente de constante incremento en la deuda), o bien, dar
un paso atrds en materia de gasto para tomar cierta responsabilidad fiscal para
fratar de reducir la deuda de alrededor de 280% del PIB, lo cual es equivalente a
mds de 33 billones de ddlares.

Las primeras senales de la actividad econémica durante el mes de agosto tienen
un sesgo positivo. Por un lado, el PMI oficial correspondiente al sector
manufacturero mostré un nivel mayor al esperado, al situarse en 51.7pts, por
encima del dato previo. Lo anterior se puede explicar por la continuidad de la
inversion en infraestructura y por la recuperaciéon de las exportaciones. Dentro de
los principales componentes de la encuesta, observamos una aceleracion de la
producciéon y de las nuevas érdenes. No obstante, el sector servicios registrd su
menor nivel de crecimiento desde mayo de 2016, luego de haber caido de
54.5pts a 53.4pts en agosto. Esto es un dato muy importante a considerar, ya que
el sector servicios predomina sobre el manufacturero en peso sobre la economia
nacional. En este contexto, si bien hemos presenciado un sélido crecimiento de la
actividad en la primera mitad del ano, consideramos que la economia se
desacelerard marginalmente en el tercer y cuarto trimestres, con lo que el avance
anual del PIB podria ser de alrededor de 6.8% en todo 2017. Pensamos que las
politicas para frenar el crecimiento desmedido del sector residencial serd clave en
los préximos meses, ya que los efectos se han magnificado en los Ultimos periodos.
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Indicadores econdmicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 2117 % ala 6.9 6.8 6.8 6.9
Produccion industrial Jul % ala 6.4 741 71 7.6
Ventas menudeo Jul % ala 104 10.8 10.8 11.0
Inversion fija bruta Jul % ala 8.3 8.6 8.6 8.6
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Jul % ala 14 1.5 1.5 1.5
Precios productor Jul % ala 55 5.6 55
Sector Externo
Balanza comercial Jul mmd 46.7 - 45.0 428
Exportaciones Jul % ala 7.2 - 11.0 113
Importaciones Jul % ala 11.0 - 18.0 1741
Encuestas sectoriales
PMI manufacturero (Caixin) Jul indice 511 - 50.4 50.4
PMI no manufacturero (Caixin) Jul indice 515 - - 51.6
PMI compuesto (Caixin) Jul indice 51.9 - - 51.1
PMI manfuacturero Ago indice 51.7 - 51.3 514
PMI no manufacturero Ago indice 53.4 - - 54.5

Principales estimados de la economia de China

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T a7 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp p
Producto interno bruto 6.7 6.8 6.4 6.7 6.8 6.9 6.9 6.7 6.6 6.5 6.5
Tasa de desempleo 4.0 41 4.2 4.0 4.0 4.0 4.0 41 41 4.2 4.2
Inflacion 20 20 25 1.7 2.1 0.9 1.5 16 20 21 2.3
Tasa de referencia 4.35 4.35 5.00 435 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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La inflacién sigue su tendencia a la baja. La inflacién de la primera quincena de
agosto se ubicod en 0.35% m/m. El resultado llevd a una variacion anual de 2.68%
desde 2.71% en julio, La inflacién de la quincena se debid a alzas en los precios de
las tarifas de electricidad y de la gasolina +4.27%, Estos incrmentos se vieron
compensados por bajas en los precios de alimentos en casa y en tarodas aéreas.
Sin embargo, los precios en energéticos ya eran anticipados por las autoridades
monetarias que destacaron en las minutas de la Ultima reunién delk Copom del
pasado julio que mo serian un factor clave para la politica monetaria.

Esperamos un recorte de 100pb en la tasa Selic en la préxima reuniéon del Copom.
Cabe recordar que las minutas de la Ultima reunién del Copom del 26 de julio
mostraron un tono relativamente dovish, en linea con el comunicado, donde
redujeron la tasa de referencia a 9.25%. Los miembros del Comité comentaron
que era posible que el ritmo de baja en tasas (100pb en las Ultimas reuniones) se
mantuviera en su proxima reunion del mes de septiembre. Reiteraron que uno de
los riesgos para la inflacién es el incremento de la incertidumbre en torno al
progreso de las reformas estructurales y sefalaron que a actividad econdmica se
estd estabilizando, apoyada por un entorno externo mds favorable. En este
contexto, esperamos un recorte de 100pb en la tasa Selic en la reunion del 6 de
septiembre y un nivel de 7.5% a finales de ano.

La actividad econdémica salié de terreno de contraccién. El PIB del 2T17 crecid
0.3% a/a, sdliendo del terreno de contraccion, por primera vez desde hace
muchos trimestres. Cabe destacar que la expansién de la actividad econdmcia
en el segundo triemstre del ano fue positiva, destacando el avance del consumo.,
aungue la inversibn aun se mantiene relativamente débil. Esperamos que la
recuperacién siga siendo gradual, pero la recesidon ha terminado. La atencion, sin
embargo, sigue en un entorno politico complejo.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-lxe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 1m7 % tit -0.4 -1.2 04 25

Actividad econémica Jun indice 0.6 - 0.5 1.6

Produccion industrial Jun % m/m 05 - 0.1 41
Consumo

Ventas menudeo Jun % m/m 3.0 - 2.2 26
Empleo

Creacion de empleo Jul Miles 35.9 - 58 9.8

Tasa de desempleo Jul % 12.8 - 13.0 13.0
Inflacion

IPCA Jul % ala 2.71 - 265 3.00
Sector Externo

Balanza comercial Jul mmd 6.30 - 6.30 7.20

Principales estimados de la economia de Brasil

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 41 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto -3.6 0.7 2.3 29 25 04 0.3 1.0 1.8 2.0 20
Tasa de desempleo 1.3 135 116 1.7 11.9 13.2 13.0 134 135 13.3 131
Inflacion 8.8 3.3 4.5 8.7 741 46 3.0 2.8 3.3 3.6 3.6
Tipo de cambio USD/BRL 3.26 333 340 3.26 3.26 3.12 3.31 3.20 3.33 337 3.36
Tasa de referencia (Selic) 13.75 7.50 8.00 14.25 13.75 12.25 10.25 8.25 7.50 7.50 7.50

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes
Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez
Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos
Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo
Cortes Castro, José Itzamna Espitia Herndndez, Hugo
Armando Goémez Solis, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin 1l
Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José
Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo
certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) compaiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus dfiliadas y/o de los valores que
ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos
recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos
de procedimientos, los Analistas tienen permitido
mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del
presente reporte, sin embargo, los Analistas Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacién en el mercado con el fin de prevenir,
entre otras cosas, la utilizacién de informacién privada
en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los
Analistas se abstendrdn de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados
directa o a través de interpésita persona, con Valores
objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de

distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. distribucion.

por la prestacion de nuestros servicios.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes
inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la
rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Andlistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccién especifica alguna en banca de inversion o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
ofros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en
el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los
mencionados a las compaiiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en confraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido
compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras dreas de
negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por
los servicios que presta banca de inversion o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o
indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds de su cartera de inversién de los valores en circulacion o el 1% de
la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa
de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte, funge con algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de
andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita
persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis.
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Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversidn, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus
propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte
se ajusta a sus metas de inversién, perfil de riesgo y posicidn financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores enddégenos y exdgenos que afectan el desempefo de la empresa emisora, el entorno en el
que se desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cofiza. Es mds, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta fotal del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no
hacemos declaracién alguna respecto de su precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn sujetas a modificaciones y cambios sin
previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podré ser fotocopiado,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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